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わが国の経営者報酬と利益調整に関する実証分析
首 藤 昭 信＊
概要：本研究では，日本企業の裁量的な会計手続き選
択が経営者報酬の決定に与える影響を分析した。主要
な調査結果は以下の 3点に要約される。第 1に，経営
者による裁量的発生高の利用は，経営者報酬を増加さ
せていることが分かった。第 2に，当期のボーナスが
ゼロの企業は，利益減少型の裁量的発生高と特別損益
項目を計上していることが明らかになった。特に，特
別損失の計上とボーナスの全額カットの間には強い関
連性があることが分かった。最後に，裁量的発生高と
経営者報酬の関係は，企業状況に応じて変化すること
が分かった。利益調整と経営者報酬を分析した研究の
多くは米国企業を分析対象としているため，本研究
は，国際比較の観点から利益調整研究に貢献すること
が期待される。
1．イントロダクション
本論文の目的は，日本企業の裁量的な会計手続き選
択と経営者報酬の関係を分析することである。具体的
には，裁量的発生高と特別損益項目の計上が，経営者
報酬の決定に与える影響を実証的に分析する。本研究
の背景には，米国における経営者報酬と利益調整に関
する多数の研究の存在がある（Healy, 1985; Holthausen
et al., 1995 ; Balsam, 1998 ; Guidry et al., 1999）。米国
におけるこれらの研究は，経営者がボーナスの最大化
を目的とした利益調整を行っていることを報告してい
る1）。しかしながらわが国では，経営者報酬に関連す
る利益調整の分析はほとんど行われておらず，経営者
報酬と利益調整に関するメカニズムはあまり解明され
ていない。
日本企業の経営者報酬を分析するさいには，米国と
の制度的背景や慣行の違いを確認する必要がある。た
とえば米国では，ほとんどの企業が明示的な利益連動
型報酬契約を結んでいる。これに対して日本では，多
少の例外を除いて，経営者と株主が明示的な利益連動
型報酬契約を結ぶことはあまりない（Kay, 1998；須
田，2000）。またわが国では，経営者報酬契約に関す
る詳細な情報開示を要求するディスクロージャー制度
も存在しない。このような制度的な相違のために，日
本におけるコーポレート・ガバナンス・システムは，
米国とは大きく異なると信じられてきた（Kaplan,
1994）。
しかしながら，日本企業に関する近年の研究によれ
ば，経営者報酬と企業の収益性の間には有意な正の相
関関係があることが分かってきた（Joh, 1999 ; Kaplan,
1994 ; Kato, 1997 ; Xu, 1997）。つまり米国企業と同様
に，日本企業の経営者報酬も企業業績を勘案して決定＊ 専修大学商学部准教授
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していることが明らかになったのである。また企業業
績が極端に悪化した場合や，企業経営に関する不祥事
が発覚した場合などは，役員に対する賞与の支払いが
全額カットされることも知られている（乙政，
2000）。さらに Kaplan（1994）は，日本企業の経営者
報酬は，米国企業と比較して，損失の計上といった会
計業績の悪化と強い関連を有することを示した。
以上の先行研究の調査結果から，日本企業の経営者
報酬メカニズムに関する 2つの特徴的な傾向が指摘で
きる。すなわち（1）明示的な利益連動型報酬制度が存
在しないにもかかわらず，経営者報酬と企業業績の間
には関連性がみられる，（2）日本企業の経営者は，損
失の計上といった極端な業績悪化に対してより厳しい
ペナルティを受ける，という傾向である。本研究で
は，わが国の経営者報酬に関するこのような特徴が，
利益調整行動に与える影響を分析する。
本研究の第 1の目的は，裁量的な利益の構成要素と
経営者報酬の関係を分析することである。Balsam
（1998）は，裁量的発生高を含む利益の構成要素が経
営者報酬に与える影響を分析し，裁量的発生高が
CEOの現金報酬と関連を有することを示した2）。これ
は経営者が報酬を増加させるために裁量的発生高を利
用していることを示唆する。本分析では，Balsam
（1998）で用いられた分析方法を利用して，裁量的発
生高と特別損益項目が経営者報酬に与える影響を調査
する3）。日本では，明示的な利益連動型報酬制度を導
入している企業は少ないが，経営者報酬と会計利益の
間には正の相関関係があることを確認した。経営者報
酬の決定が会計利益に依存しているとすれば，わが国
の経営者も報酬を増加させる目的で利益調整を実施し
ていることが予想される。
本研究の第 2の目的は，裁量的な会計手続き選択と
経営者ボーナスの全額カットという事象の関係を分析
することである。ここで経営者ボーナスの全額カット
という状況に注目する理由は，日本企業の経営者報酬
に関するビッグ・バスを検出するためである。Healy
（1985）は，報告利益が経営者報酬制度で設定された
下限を下回る企業では，経営者はビッグ・バスのよう
な利益減少型の利益調整を実施することを示した。こ
れはビッグ・バスにより将来利益を増加させることに
よって，将来ボーナスの獲得の可能性を高めることを
目的としている。
すでに確認したとおり，日本には経営者報酬に関す
るディスクロージャー制度は存在しないため，利益連
動型報酬契約の上限や下限といった情報を得ることは
できない。このため日本では，Healy（1985）のよう
な報酬契約の詳細な条項に着目したビッグ・バスの分
析は行われていない。しかしながら，企業業績が極端
に悪化した場合などに，役員に対する賞与の支払いが
ペナルティとして全額カットされることがある（乙
政，2000）。経営者がボーナスを獲得できなかった場
合，彼らは将来のボーナスを最大化するために利益減
少型の利益調整を実施する可能性がある。つまり米国
企業で検証されている，報告利益が報酬契約の下限を
下回った経営者と同様の利益調整インセンティブを持
つことが予想される（乙政，2000）。
乙政（2000）は，当期のボーナスを受け取っていな
い日本企業の経営者が，利益減少型の裁量的発生高を
計上していることをすでに示している。ただし乙政
（2000）は，裁量的発生高とボーナスの全額カットの
関係のみを分析している。そこで本研究では，回帰分
析を利用して，裁量的発生高だけでなく，すべての利
益構成要素が経営者報酬に与える影響について検討す
る。
本分析の特徴は，日本企業に特徴的なビッグ・バス
を解明するために，裁量的発生高に加えて，特別損益
項目の影響を分析している点にある。Gaver andGaver
（1998）は，特別損益項目（below―the―line items）と
CEOの現金報酬の関係を分析した研究であるが，特
別利益の計上は経営者報酬と関連を有するが，特別損
失の計上は経営者報酬と関連を持たないことを示し
た。しかし本研究では，彼らの調査結果とは反対に，
特別損失は特別利益よりもボーナスの全額カットと強
い関連性を持つと予想する。ボーナスの全額が支払わ
れないという特殊な状況下では，特別損益項目の利用
はビッグ・バスを行いたい経営者にとって魅力的な方
法となると考えるからである。
Balsam（1998）は，裁量的発生高と経営者報酬の
関係は企業状況に依存することを示した。本研究の最
後の目的は，2つの状況下における裁量的発生高と経
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営者報酬の関係を分析することである。第 1の状況
は，経営者が経営者報酬を増加（減少）させるため
に，異常に高い（低い）裁量的発生高を計上したケー
スである。第 2に，利益平準化のために裁量的発生高
が利用されている状況を分析する。
最初の状況に関しては，裁量的発生高の水準が，経
営者のボーナスと裁量的発生高の関係に影響を与える
か否かを調査する。Balsam（1998）は，CEOの現金
報酬額と報告利益の関連性は，裁量的発生高の水準の
大きさに応じて強くなることを報告した。彼はこの調
査結果に関して，裁量的発生高の利用は，利益調整実
施のベネフィットと関連していると解釈している。同
様の分析視点から，経営者ボーナスと裁量的発生高の
相関関係の大きさが，裁量的発生高の水準によって変
化するか否かを分析する。
第 2の状況に関する分析では，利益平準化のために
用いられた裁量的発生高が経営者のボーナスに与える
影響を調査する。Balsam（1998）は CEOの現金報酬
と裁量的発生高の関連性は，裁量的発生高が特定の利
益ターゲットを達成するために使用された場合に，よ
り大きくなることを示した。利益平準化は，特定の利
益目標値をターゲットにした利益調整行動である。し
たがって，Balsam（1998）の発見事項にもとづけ
ば，経営者ボーナスと裁量的発生高の関係は，裁量的
発生高が利益平準化のために利用される場合により大
きくなることが期待される。
本論文の構成は以下のとおりである。第 2節では仮
説について述べる。第 3節では，サンプルの選択基準
について概略し，本分析で使用する変数について説明
する。第 4節では，分析モデルと調査結果について報
告する。第 5節では追加的検証の調査結果を提示す
る。最後の第 6節では，調査結果の要約を行う。
2．仮説展開
日本企業では，経営者が明示的な利益連動型の報酬
契約を結ぶことはほとんどない（Kay, 1998；須田，
2000）。しかしながら日本企業を対象にした近年の研
究は，経営者報酬と会計利益の間に強い関連性がある
ことを報告している（Kaplan, 1994 ; Kato, 1997 ; Xu,
1997 ; Joh, 1999）。この関連性は，日本企業の経営者
に報酬を増加させるために利益増加型の利益調整を行
うインセンティブを与えると考えられる。したがっ
て，これらの先行研究の調査結果は，裁量的な会計手
続き選択と経営者報酬の関係に関する以下のような仮
説を導く4）。
仮説 1 経営者による利益増加型の会計手続き選択
は経営者報酬を増加させる
報酬の最大化を目論む経営者は，いつも利益増加型
の利益調整インセンティブを有するとは限らない。
Healy（1985）は，報告利益が経営者報酬制度で設定
された下限を下回る企業の経営者は，ビッグ・バスの
ような利益減少型の利益調整インセンティブを有する
ことを指摘している。日本では経営者報酬制度に関す
る開示制度が存在しないため，経営者報酬契約の下限
といった詳細な情報を知ることができない。しかしな
がら，取締役に対するボーナスの支払いは，企業業績
が極端に悪化した場合や，企業の不祥事が発覚した場
合に全額カットされることがある（乙政，2000）。
ボーナスを全額カットされた経営者は，利益が経営
者報酬契約の下限を下回った企業の経営者と，類似し
た利益調整インセンティブを有すると思われる。もし
当期においてボーナスが支払われないのであれば，経
営者は利益減少型の利益調整（すなわちビッグ・バ
ス）を行う可能性が高い。なぜならビッグ・バスを行
うことによって，経営者は次年度以降の利益を増加さ
せ，将来のボーナス受け取りの可能性を高めることが
できるからである。経営者報酬が損失の計上と強い関
連性を有するという日本特有の調査結果は，経営者に
よって行われたビッグ・バスに起因するのかもしれな
い。上述の議論にもとづいて，以下のような仮説を設
定する。
仮説 2 ボーナスを受け取っていない経営者は，利
益減少型の会計手続き選択を行う
最後に，裁量的発生高と経営者報酬の関係は，裁量
的発生高の計上状況に依存するか否かを検討する。本
分析では 2つの状況を分析する。すなわち（1）異常な
額の裁量的発生高を計上したケースと（2）利益平準化
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のために裁量的発生高を利用したケースである。
前者に関する仮説を展開するために，利益調整の実
施には，ベネフィットと同様にコストが存在すること
を仮定する。Balsam（1998）は，経営者による利益
調整は，そのベネフィットがコストを超える場合にお
いてのみ実施されると論じている。本論文の展開にお
いて，利益調整のベネフィットは，当然，ボーナスの
増加を意味する。そしてこのベネフィットは，裁量的
発生高と経営者ボーナスの相関関係を用いて測定する
ことが可能である。
もし裁量的発生高と経営者ボーナスの関連性が，裁
量的発生高の水準の大きさに応じて大きくなるのであ
れば，裁量的発生高の利用は経営者報酬契約によって
もたらされるベネフィットと関連していると論じるこ
とができる（Balsam, 1998）。この議論は，裁量的発
生高と経営者ボーナスの関係は裁量的発生高の計上状
況に応じて変化する，という予測を導く。
利益平準化に関する仮説展開は，日本の経営者報酬
メカニズムの効率性の程度と関連する。もし株主が利
益の構成要素を区別する能力を持たないとすれば，裁
量的発生高の計上パターンは，裁量的発生高と経営者
ボーナスの関係に影響を与えないであろう。これに対
して，日本の経営者報酬システムが効率的であり，株
主が利益の構成要素を的確に見抜く能力を有していれ
ば，経営者ボーナスは裁量的発生高の計上に機械的に
反応して決定されることはない。むしろ株主は状況に
応じて裁量的発生高の計上パターンを判断するであろ
う。
Balsam（1998）は，自らの分析結果にもとづい
て，経営者報酬委員会は利益の構成要素を見抜いてお
り，利益調整を通じて利益目標値を達成した場合に
は，経営者に報酬を与えていると主張した。Balsam
（1998）の議論にもとづけば，日本の株主も利益平準
化のために裁量的発生高を利用した経営者には報酬を
与えていることが予想される。なぜなら本分析では，
利益平準化のターゲットとして過年度の利益を利益目
標値として利用しているからである。さらには，利益
平準化は報告利益の変動性を減少させ，利益目標値を
連続して達成することが期待されている。それゆえ，
もし株主が利益の構成要素の違いを把握しており，利
益平準化の効果を認識していれば，経営者ボーナスと
裁量的発生高の関連性はより大きくなると考えられ
る。反対に，裁量的発生高が積極的な利益調整（ビッ
グ・バスもしくは過度の利益増加型の利益調整）のた
めに利用されていれば，経営者ボーナスと裁量的発生
高の関連性は小さくなることが予想される。
このような一連の予測は，裁量的発生高と経営者
ボーナスの関係が状況に応じて変化することを示唆す
る。したがって以下の仮説 3を設定する。
仮説 3 裁量的発生高と経営者ボーナスの関係は企
業の状況に応じて変化する
もし日本の経営者報酬システムが効率的であり，経
営者報酬が利益の構成要素の違いを反映して決定され
ているとすれば，利益の各構成要素と経営者報酬の関
係は一様ではないかもしれない。Subramanyam
（1996）は，非裁量的な利益の構成要素は，裁量的発
生高よりも株式価値関連性が高いことを示した。また
特別損益項目は，典型的な一時的な利益（transitory
earnings）であり，利益の持続性は低い。Gaver and
Gaver（1998）は，特別損失は経営者報酬と関連を有
しないことを示した。また Baber et al.（1998）は，持
続性の高い利益ほど経営者報酬との関連性は大きくな
ることを報告している。もし株主が経営者ボーナスを
評価するさいに，価値関連性または持続性が高い利益
の構成要素を高く評価しているとすれば，非裁量的な
利益の構成要素である営業キャッシュ・フローと非裁
量的発生高の係数は，裁量的または一時的な利益であ
る，裁量的発生高と特別損益項目よりも大きくなるこ
とが予測される。本分析では，この利益の構成要素の
影響力の違いに関する予測についても検証を行いた
い。
3．変数の設定とサンプルの選択
3．1．変数の設定
3．1．1．経営者報酬
有価証券報告書では，役員全員に対する報酬の総額
は開示されるが，役員個人に対して支払われる報酬の
情報は入手できない5）。そこで本研究では，取締役全
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員に支払われる役員報酬および役員賞与の合計額を経
営者報酬の代理変数として利用する。役員全員に対す
る報酬の総額を利用することは，米国の研究手法とは
異なるが，大きな問題にはならないと思われる。なぜ
なら Aoki（1990）やMilgrom and Roberts（1992）と
いった研究ででも論じられているように，日本企業の
コーポレート・ガバナンス・システムは，米国のよう
な CEO個人の意思決定が大きな影響力をもつシステ
ムとは異なり，役員全員のコンセンサスを重視した機
能になっているためである。日本の経営陣はグループ
としての意思決定を行うことが多いため，その対価と
して経営陣に支払われる報酬総額を利用することは，
さほど問題がないと考えるのである6）。それゆえ日本
企業の経営者報酬を分析した研究の多くは，有価証券
報告書で開示される役員報酬の総額を代理変数として
利用している7）。
本研究では，経営者報酬（COMP）を取締役全員
に支払われた現金報酬の総額と定義する。COMPは，
役員報酬（SALARY）と役員賞与（BONUS）の 2つ
の部分に分類される。役員報酬は，損益計算書の販売
費および一般管理費として費用計上されているものを
利用し，役員賞与は利益処分として計上されているも
のを利用する。前者は役員に対する給与を意味し，後
者はボーナスを意味する。
胥（1993）は，役員報酬は売上高と関連を示す一方
で，役員賞与は会計利益と強い関連を有することを示
した。この調査結果は，役員報酬と賞与がそれぞれ異
なる役割を果たしていることを示唆している8）。した
がって裁量的発生高と役員賞与の関連性は，役員報酬
との関連性よりも大きくなることが予測される。
3．1．2．裁量的会計手続き選択
経営者の利益調整を把握するために，裁量的発生高
と特別損益項目に焦点をあてる。裁量的発生高は，会
計利益の中で経営者の利益調整が反映される部分であ
り，会計発生高（TAC）から非裁量的発生高（NDA）
を控除することで算定される。したがって裁量的発生
高を測定するためには，非裁量的発生高を推定する必
要がある。
ここでは Kasznik（1999）によって提示された推定
モデル（以後 CFO修正ジョーンズ・モデルと呼ぶ）
を利用して，非裁量的発生高を計算する。モデルの推
定にあたり，各企業年度は，産業（日経中分類）と年
度で分類したポートフォリオごとに推定する（De-
Fond and Jiambalvo 1994 ; Subramanyam 1996）9）。
TACj，p＝p＋1，p（REVj，p－RECj，p）＋2，p PPEj，p
＋3，p CFOj，p＋j，p…………………………（1）
ただし，
TAC ＝会計発生高：（流動資産－現金預金）－（流動
負債－資金調達項目10））－（売上債権以外の貸
倒引当金＋退職給付（与）引当金＋役員退職慰
労引当金＋その他の長期引当金＋減価償却費）
REV ＝売上高の変化額
REC ＝売上債権の変化額
図表 1 会計発生高モデルの係数等に関する記述統計量
会計発生高モデル（1）：TACj，p＝p＋1，p（REVj，p－RECj，p）＋2，pPPEj，p＋3，pCFOj，p＋j，p
N 平均値 中央値 標準偏差 Q1 Q3 正の％
 240 0．001 0．001 0．031 －0．011 0．017 52
（t 値） 240 （0．180） （0．059） （1．935） （－0．895） （1．341）
1 240 0．010 0．013 0．195 －0．042 0．074 57
（t 値） 240 （0．559） （0．300） （2．693） （－0．755） （1．887）
2 240 －0．140 －0．132 0．116 －0．179 －0．082 8
（t 値） 240 （－2．674） （－2．596） （1．893） （－3．839） （－1．350）
3 240 －0．515 －0．515 0．193 －0．638 －0．417 2
（t 値） 240 （－9．240） （－8．743） （6．173） （－12．255） （－5．040）
Adj. R2 240 0．569 0．594 0．217 0．476 0．693
注）各変数の定義は以下のようになる。TAC＝会計発生高：（流動資産－現金預金）－（流動負債－資金調達項目）－（売
上債権以外の貸倒引当金＋退職給付（与）引当金＋役員退職慰労引当金＋その他の長期引当金＋減価償却費）。REV＝売
上高の変化額。REC＝売上債権の変化額。PPE＝償却性固定資産。CFO＝営業キャッシュ・フローの変化額：（NI－TAC）。
NI＝税引き後経常利益：当期純利益＋特別損失合計額－特別利益合計額。各変数の詳細は第 3節参照。添え字の j はポートフォ
リオ p に所属する個別企業を示すインデックスである。すべての変数は前期末の総資産額で基準化している。，1，2および
3は会計発生高モデルで推定された係数を意味する。
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PPE ＝償却性固定資産
CFO ＝営業キャッシュ・フローの変化額：（NI－TAC）
NI ＝税引き後経常利益：当期純利益＋特別損失合計額－
特別利益合計額
添え字の j はポートフォリオ p に所属する個別企業
を示すインデックスである。すべての変数は，前期末
の総資産額で基準化する。図表 1は，推定モデルに関
する記述統計量を示している。予測どおり，営業
キャッシュ・フローの係数はそのほとんど（98％）が
負の値となっている。推定モデルの調整済み決定係数
の平均値（中央値）は，0．569（0．594）である。これ
らの数値は，Kasznik（1999, Table3, p.66）で推定さ
れた値と類似している。モデルで推定された係数等を
利用して，各企業の非裁量的発生高（NDA）を測定
する。そして会計発生高と非裁量的発生高の差額を，
裁量的発生高（DA）の代理変数として利用する。
また本分析では，非裁量的利益（NDNI）として，
税引き後経常利益から裁量的発生高を控除した値を計
算する。さらに，非経常的な会計行動の影響を把握す
るために特別損益項目にも注目する。特別損益項目
は，特別利益総額から特別損失総額を控除した値とし
て定義される。
図表 2 使用する変数に関する記述統計量
パネル A：全サンプル
変数 平均値 中央値 最大値 最小値 標準偏差 歪度 尖度 N
COMP 0．006 0．004 0．030 0．000 0．005 1．687 6．498 16，368
BONUS 0．001 0．000 0．011 0．000 0．001 2．376 12．344 16，368
SALARY 0．005 0．004 0．030 0．000 0．004 1．731 6．772 16，368
NI 0．019 0．018 0．344 －0．305 0．030 －0．104 13．113 16，368
CFO 0．043 0．043 0．728 －1．291 0．068 －0．777 20．698 16，368
TAC －0．023 －0．025 1．189 －0．513 0．064 1．043 19．647 16，368
NDA －0．023 －0．024 1．068 －0．446 0．054 1．305 28．530 16，368
DA 0．000 0．000 0．144 －0．134 0．039 0．051 4．054 16，368
EXT －0．005 －0．002 0．817 －0．558 0．026 －0．141 129．622 16，368
パネル B：年度ごとのサンプル
年度 COMP BONUS SALARY NI CFO TAC NDA DA EXT N
1991 平均値 0．005 0．001 0．006 0．030 0．039 －0．009 －0．010 0．000 0．001 1，537
（中央値）（0．004） （0．001） （0．005） （0．027） （0．043）（－0．012）（－0．010）（－0．001）（－0．001）
1992 平均値 0．005 0．001 0．006 0．025 0．037 －0．012 －0．012 0．001 －0．001 1，594
（中央値）（0．004） （0．001） （0．005） （0．022） （0．041）（－0．017）（－0．014）（－0．001）（－0．001）
1993 平均値 0．005 0．001 0．006 0．017 0．040 －0．023 －0．023 0．000 －0．002 1，624
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．015） （0．038）（－0．025）（－0．022）（－0．002）（－0．001）
1994 平均値 0．005 0．001 0．006 0．013 0．037 －0．023 －0．024 0．000 －0．001 1，639
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．014） （0．039）（－0．028）（－0．025）（－0．001）（－0．001）
1995 平均値 0．005 0．001 0．006 0．016 0．042 －0．026 －0．027 0．000 －0．003 1，661
（中央値）（0．004） （0．000） （0．005） （0．015） （0．044）（－0．028）（－0．027）（0．000）（－0．002）
1996 平均値 0．005 0．001 0．006 0．018 0．035 －0．018 －0．017 －0．001 －0．002 1，577
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．016） （0．036）（－0．020）（－0．020）（－0．001）（－0．001）
1997 平均値 0．005 0．001 0．006 0．021 0．040 －0．019 －0．019 0．000 －0．004 1，681
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．019） （0．041）（－0．022）（－0．019）（－0．002）（－0．002）
1998 平均値 0．005 0．001 0．006 0．019 0．045 －0．026 －0．025 0．000 －0．006 1，708
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．018） （0．043）（－0．026）（－0．026）（－0．001）（－0．003）
1999 平均値 0．005 0．000 0．005 0．014 0．051 －0．037 －0．038 0．000 －0．011 1，698
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．013） （0．048）（－0．036）（－0．038）（0．002）（－0．004）
2000 平均値 0．005 0．000 0．005 0．024 0．059 －0．035 －0．036 0．000 －0．018 1，649
（中央値）（0．004） （0．000） （0．004） （0．021） （0．055）（－0．036）（－0．037）（0．002）（－0．007）
注）各変数の定義は以下のようになる。COMP＝取締役全員に支払われた役員報酬と役員賞与の合計額：BONUS＋SALARY。BO-
NUS＝役員賞与の合計額。SALARY＝役員報酬の合計額。NI＝税引き後経常利益：当期純利益－特別利益合計額＋特別損失合
計額。CFO＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。TAC＝会計発生高。NDA＝非裁量的発生高。DA＝CFO 修正ジョーンズ・
モデルを用いて推定した裁量的発生高。EXT＝特別損益合計額：特別利益合計額－特別損失合計額。すべての変数（COMP，
BONUS，SALARY，NI，CFO，TAC，および EXT）は前期末の総資産額で基準化している。
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なお裁量的発生高の算定については，Kasznik
（1999）による CFO修正ジョーンズ・モデルだけで
なく，修正ジョーンズ・モデル（Dechow et al., 1995），
ジョーンズ・モデル（Jones,1991）およびCFOジョー
ンズ・モデルについても推定を行い，本稿と同様の分
析を行った。しかし調査結果に大きな相違は見られな
かったため，CFO修正ジョーンズ・モデルにもとづ
く調査結果のみを主要な結果として示すことにす
る11）。
3．2．サンプルの選択
本研究のサンプルは，1991年から 2000年までの期
間におけるわが国の上場企業で，下記の要件を満たす
ものである12）。
（1）1991年から 2000年までの間に決算期の変更を
行っていない
（2）分析に必要なデータが使用するデータ・ベースか
ら入手可能である。
（3）証券・銀行・保険業および公益産業に属していな
い。
利益の構成要素や役員報酬といった分析に必要な財
務データは『日経財務データ』から入手した。会計数
値は，個別財務諸表の数値を利用している13）。異常値
の影響を緩和するために，COMP と DA に関して上
下 1％の値をとるものはサンプルから削除した。この
ようなサンプル選択基準により，16，368観測値が選
択された。図表 2には，サンプル企業に関する記述統
計量を報告している。パネル Aには，変数に関する
記述統計量を報告しており，パネル Bには各年ごと
の変数の平均値と中央値を要約している。すべての変
数（COMP，BONUS，SALARY，NI，CFO，TAC
そして EXT）は，前期末の総資産額で基準化してい
る。経営者報酬総額（COMP）の平均値は 0．006で
あり，税引き後経常利益（NI）の平均値は 0．019で
ある。経営者報酬総額（COMP）に占める経営者ボー
ナス（BONUS）の割合は約 17％であり，約 83％が
経営者の給与（SALARY）で構成されている。
図表 3では，分析に使用する変数間のピアソン相関
係数を要約している。DA は予想通り，COMP およ
び BONUS と有意な正の相関関係を有している。DA
図表 3 使用する変数の相関係数
COMP BONUS SALARY NI CFO TAC NDA DA EXT
COMP 1．000
BONUS 0．604** 1．000
（0．000）
SALARY 0．987** 0．466** 1．000
（0．000） （0．000）
NI 0．177** 0．409** 0．113** 1．000
（0．000） （0．000） （0．000）
CFO 0．065** 0．126** 0．047** 0．349** 1．000
（0．000） （0．000） （0．000） （0．000）
TAC 0．014 0．059** 0．004 0．100** －0．897** 1．000
（0．069） （0．000） （0．641） （0．000） （0．000）
NDA 0．005 0．040** －0．003 0．024 －0．734** 0．791** 1．000
（0．547） （0．000） （0．704） （0．002） （0．000） （0．000）
DA 0．017* 0．042** 0．010 0．130** －0．456** 0．546** －0．081** 1．000
（0．033） （0．000） （0．200） （0．000） （0．000） （0．000） （0．000）
EXT 0．045** 0．072** 0．036** －0．169** －0．265** 0．202** 0．192** 0．066** 1．000
（0．000） （0．000） （0．000） （0．000） （0．000） （0．000） （0．000） （0．000）
注）全サンプルに関するピアソン相関係数を表示している。各変数の定義は以下のようになる。COMP＝取締役全員に支払われた
役員報酬と役員賞与の合計額：BONUS＋SALARY。BONUS＝役員賞与の合計額。SALARY＝役員報酬の合計額。NI＝税引き後
経常利益：当期純利益－特別利益合計額＋特別損失合計額。CFO＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。TAC＝会計発生高。
NDA＝非裁量的発生高。DA＝CFO 修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的発生高。EXT＝特別損益合計額：特別利益
合計額－特別損失合計額。相関係数の p 値をカッコ内に示している。
**1％水準で有意。*5％水準で有意。
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と BONUS の相関係数は 0．042であり，DA と COMP
の相関係数（0．017）よりも大きい。EXT もまた BO-
NUS と正の相関関係（0．072）を有している。
4．リサーチ・モデルと調査結果
4．1．経営者報酬と裁量的会計手続き選択
仮説 1を検証するために，経営者報酬と裁量的会計
手続き選択の関係に関する以下のような一連の回帰モ
デルを設定する。
COMPit＝＋1NIit＋Industryit＋it …………………（2）
COMPit＝＋1CFOit＋2TACit＋Industryit＋it……（3）
COMPit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋Industryit
＋it …………………………………………（4）
COMPit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4EXTit
＋Industryit＋it ……………………………（5）
COMPit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit
＋4PosDA*DAit＋5EXTit＋Industryit＋it（6）
ただし，
COMP ＝取締役全員に支払われた役員報酬と役員賞与の合
計額：BONUS＋SALARY
BONUS ＝役員賞与の合計額
SALARY ＝役員報酬の合計額
NI ＝税引き後経常利益：当期純利益－特別利益合計額
＋特別損失合計額
CFO ＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC
TAC ＝会計発生高
NDA ＝非裁量的発生高
DA ＝CFO修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁
量的発生高
PosDA ＝裁量的発生高が正であれば 1，そうでなければ 0
を示すダミー変数
EXT ＝特別損益合計額：特別利益合計額－特別損失合計
額
Industry ＝日経産業中分類にもとづく産業ダミー変数
（2）から（6）までの回帰モデルは，経営者報酬を従属
変数，利益の構成要素を独立変数とした回帰モデルで
あり，最小 2乗法を用いて推定される。COMP にく
わえて，BONUS と SALARY についてもそれぞれ従
属変数として利益の構成要素に回帰する14）。すべての
変数（COMP，BONUS，SALARY，NI，CFO，TAC
そして EXT）は規模の影響を緩和するために，前期
末の総資産額で基準化している。また経営者報酬は産
業特性を有する可能性があるため，産業ダミーを挿入
している。裁量的発生高（特別損益項目）と現金報酬
額との関係は，DA（EXT）の係数によって把握す
る。もしこれらの係数が正であれば，裁量的発生高と
特別損益項目が経営者報酬を増加させていることを意
味する。
モデル（2）から（6）までの推定結果は，図表 4に表示
している。パネル Aには，COMP の推定結果を報告
している。またパネルBおよびCには，それぞれBO-
NUS と SALARY の推定結果を要約している。会計利
益（NI）の係数は，すべてのパネルにおいて経営者
報酬と有意な正の関連性を有しているが，特に BO-
NUS と強い関連を示している。パネル Bにおけるモ
デル（2）の説明力は 0．1865であり，パネルCの 0．0847
よりも大幅に大きい。これらの調査結果は，先行研究
でも示されているように，日本企業の経営者の現金報
酬が会計利益にもとづいて決定していることを示唆し
ている。
図表 4を見ると，モデル（4）と（5）の DA の係数は，
すべての経営者報酬変数（COMP，BONUS または
SALARY）と有意な正の関連性を有していることが分
かる。また BONUS を従属変数にしたモデルの説明
力は，説明変数を会計利益の構成要素に分割したほう
が高くなることを示している。たとえばパネル Bで
は，モデル（4）の説明力は 0．1873であり，わずかでは
あるがモデル（3）の 0．1868よりも大きい。これは裁量
的発生高が，他の会計利益の構成要素の存在を所与と
しても，経営者ボーナスに対する追加的な説明力を有
していることを意味する。
さらに，DA の符号の影響を検証するために，
PosDA をモデル（6）の説明変数に追加した。PosDA と
は，DA が正であれば 1，そうでなければ 0を取るダ
ミー変数である。もし経営者が自己の報酬を最大化す
るために裁量的発生高を利用して利益を増加させてい
るのであれば，正の裁量的発生高は経営者報酬に対し
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図表 4 経営者報酬と会計利益の構成要素に関する調査結果
Model（2）：COMPit＝＋1NIit＋Industryit＋it
Model（3）：COMPit＝＋1CFOit＋2TACit＋Industryit＋it
Model（4）：COMPit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋Industryit＋it
Model（5）：COMPit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4EXTit＋Industryit＋it
Model（6）：COMPit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4PosDA*DAit＋5EXTit＋Industryit＋it
パネル A：従属変数＝COMP（N＝16，368）
独立変数
C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2） 0．008** 0．024** 0．1001
（41．605） （14．239）
（3） 0．008** 0．024** 0．024** 0．1001
（41．228） （14．014） （14．241）
（4） 0．009** 0．024** 0．024** 0．024** 0．1000
（41．186） （14．010） （13．654） （13．319）
（5） 0．008** 0．026** 0．025** 0．025** 0．013** 0．1048
（41．124） （14．467） （13．649） （13．584） （7．846）
（6） 0．008** 0．026** 0．025** 0．018** 0．015** 0．013** 0．1063
（38．504） （14．593） （13．683） （7．662） （5．217） （8．150）
パネル B：従属変数＝BONUS（N＝16，368）
独立変数
C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2） 0．001** 0．011** 0．1865
（19．631） （34．167）
（3） 0．001** 0．011** 0．011** 0．1868
（19．754） （33．995） （33．522）
（4） 0．001** 0．011** 0．012** 0．011** 0．1873
（19．773） （34．077） （33．151） （30．815）
（5） 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．005** 0．2061
（19．579） （33．322） （31．221） （30．401） （10．735）
（6） 0．001** 0．012** 0．012** 0．011** 0．002** 0．005** 0．2069
（18．298） （33．408） （31．280） （24．319） （3．735） （10．864）
パネル C：従属変数＝SALARY（N＝16，368）
独立変数
C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2） 0．008** 0．013** 0．0847
（41．605） （8．203）
（3） 0．008** 0．013** 0．013** 0．0846
（41．173） （8．069） （8．210）
（4） 0．008** 0．013** 0．013** 0．013** 0．0845
（41．129） （8．053） （7．780） （7．780）
（5） 0．008** 0．014** 0．013** 0．013** 0．008** 0．0869
（41．072） （8．568） （7．926） （8．078） （5．737）
（6） 0．007** 0．014** 0．013** 0．007** 0．013** 0．009** 0．0883
（38．426） （8．660） （7．931） （3．364） （4．978） （6．034）
注）各変数の定義は以下のようになる。COMP＝取締役全員に支払われた役員報酬と役員賞与の合計額：BONUS＋SALARY。BO-
NUS＝役員賞与の合計額。SALARY＝役員報酬の合計額。NI＝税引き後経常利益：当期純利益－特別利益合計額＋特別損失合
計額。CFO＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。TAC＝会計発生高。NDA＝非裁量的発生高。DA＝CFO 修正ジョーンズ・
モデルを用いて推定した裁量的発生高。PosDA＝裁量的発生高が正であれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。EXT＝特
別損益合計額：特別利益合計額－特別損失合計額。すべての変数（COMP，BONUS，SALARY，NI，CFO，TAC そして EXT）
は前期末の総資産額で基準化している。日経産業中分類にもとづく産業ダミー変数（Industry）を挿入しているが結果は省略し
た。t 値はWhiteの標準誤差にもとづいて算定している。
**1％水準で有意。*5％水準で有意。
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てより大きな影響をもたらすことが予想される（Bal-
sam, 1998）。図表を見ると，モデル（6）の PosDA*DA
の係数は，すべてのパネルにおいて有意な正の値と
なっている。これは利益増加型の裁量的発生高が経営
者報酬を増加させていることを示唆しており，仮説 1
および Balsam（1998）の調査結果と一致する15）。
さらに図表 4からは，会計利益の各構成要素の係数
の大きさが互いに異なるということも見て取れる。パ
ネル Aのモデル（5）に関して，CFO の係数（0．026）
は DA の係数（0．025）よりも大きく，さらに DA の
係数は EXT の係数（0．013）よりも大きい。係数比
較のために用いたワルド検定は，その差が有意である
ことを示していた16）。この調査結果は，非裁量的な利
益の構成要素の係数は，裁量的な利益の構成要素の係
数よりも大きく，さらに裁量的な利益の構成要素の係
数は一時的な利益の構成要素よりも大きいことを意味
している。
EXT の係数の大きさが相対的に小さいという調査
結果は，持続性が低い利益は経営者報酬との関連性が
小さくなるという議論とも一致する（Baber et al.,
1998 ; Gaver and Gaver, 1998）。特別損失といった一
時的な利益の構成要素は経営者報酬に与える影響が小
さくなるようである。したがって本節で得られた調査
結果は，日本企業の経営者報酬が，利益の裁量性と持
続性を考慮して決定されていることを示唆するもので
ある。
4．2．経営者ボーナスの全額カットとビッグ・バス
仮説 2は，ボーナスを全額カットされた経営者が，
利益減少型の利益調整を行うことを予測するもので
あった。仮説 2を検証するために，本分析は以下のロ
ジット回帰分析を推定する。
BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4EXTit
＋Industryit＋it……………………………（7）
ただし，
BZERO ＝BONUS がゼロであれば 1，そうでなければ 0を
示すダミー変数。
DA（EXT）の負の係数は，ボーナスが一切支払わ
れなかった経営者が，利益減少型の利益調整，すなわ
ちビッグ・バスを行っていることを示す証拠となる。
もし経営者が，報告利益を減少させるために裁量的発
生高および特別損益項目を利用しているとすれば，負
の裁量的発生高と特別損益項目は経営者報酬に対する
より強い影響力をもつと考えられる。そこで裁量的発
生高（特別損益項目）の符号を調査するために，モデ
ル（7）に負の裁量的発生高（特別損益項目）を示すダ
ミー変数を交差項として設定した。
BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit
＋4NeDA*DAit＋5EXTit＋6NeEXT *EXTit
＋Industryit＋it……………………………（8）
ただし，
NeDA ＝DA が負であれば 1，そうでなければ 0を示すダ
ミー変数。
NeEXT ＝EXT が負であれば 1，そうでなければ 0を示すダ
ミー変数。
BZERO と負の裁量的発生高（負の特別損益項目）
の関係 は，DA と NeDA*DA（EXT と NeEXT *EXT）
の係数の合計でとらえられる。また BZERO と正の裁
量的発生高（正の特別損益項目）の関係は，DA
（EXT）の係数で把握される。したがって NeDA*DA
（NeEXT *EXT）の係数が負の値となることは，負の
裁量的発生高（負の特別損益項目）とボーナスカット
の関連性の大きさが，正の裁量的発生高（正の特別損
益項目）とボーナスカットの関連性よりも大きいこと
を意味する。
回帰式を推定する前に，予備的検証として，経営者
ボーナスの支払と利益の構成要素の単純な関係性につ
いて調査を行いたい。サンプルを経営者ボーナスの変
動にもとづいて，以下の 4つのポートフォリオに分類
する。すなわち，（1）当期のボーナスが増加（BIN-
CRE；（BONUSt－BONUSt―1）＞0），（2）ボーナスの変
動 な し（BCONST；（BONUSt－BONUSt―1）＝0），（3）
当期のボーナスが減少（BDECRE；（BONUSt－BO-
NUSt―1）＜0），（4）当 期 の ボ ー ナ ス が ゼ ロ（NBO-
NUS，BONUSt＝0），という 4つのポートフォリオで
ある17）。
図表 5には，各ポートフォリオの利益の構成要素の
平均値（中央値）を要約している。図表 5からは，以
下の 2点が明らかである。第 1に，NBONUSポート
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フォリオの DA と EXT の値は，他のポートフォリオ
の値と比較して有意に小さい。NBONUSの DA の平
均値は－0．004であり，BDECRE（0．003），BCONST
（0．003）および BINCRE（0．001）よりも大幅に低い
値となっていることが分かる。第 2に，利益の非裁量
的な構成要素である CFO については，経営者ボーナ
スの増減に比例して単調増加の傾向が観察される
（CFO の平均値についてみれば，NBONUS＝0．033，
BDECRE＝0．040，BCONST＝0．046そし て BINCRE
＝0．053）。これらの調査結果は，経営者がボーナスを
受取っていない年度においてビッグ・バスを行ってい
るという仮説と整合的である。
回帰式の推定結果は図表 6に報告している。モデル
（7）を見ると，DA と EXT は BZERO と統計的に有意
な負の関連性を有している。これは当期のボーナスが
ゼロの経営者が，ビッグ・バスを実施していることを
示唆しており，仮説を支持する調査結果となる。また
モデル（8）では，NeDA*DA と NeEXT *EXT の係数
も統計的に有意な負の値となっている。これは裁量的
発生高（特別損益項目）とボーナスカットの関連性
は，正よりも負の裁量的発生高（特別損益項目）のほ
うが大きくなることを意味している。とりわけ，Ne-
図表 5 経営者ボーナスの変化と利益の構成要素
利益の構成要素
Portfolio NI CFO NDA NDNI DA EXT
BINCRE 平均値 0．035** 0．053** －0．020** 0．034** 0．001** －0．003**
（N＝4，172） （中央値） （0．029）** （0．055）** （－0．022）** （0．032）** （0．000）** （－0．002）**
BCONST 平均値 0．026** 0．046** －0．022** 0．024** 0．003** －0．002**
（N＝3，969） （中央値） （0．022）** （0．047）** （－0．023）** （0．024）** （0．001）** （－0．001）**
BDECRE 平均値 0．023** 0．040** －0．020** 0．020** 0．003** －0．003**
（N＝3，221） （中央値） （0．018）** （0．040）** （－0．021）** （0．019）** （0．002）** （－0．001）**
NBONUS 平均値 －0．001 0．033 －0．029 0．003 －0．004 －0．010
（N＝5，006） （中央値） （0．004） （0．032） （－0．030） （0．004） （－0．003） （－0．003）
注）ポートフォリオ（Portfolio）の分類は以下のようになる。BINCRE＝当期のボーナスが増加；（BONUSt－BONUSt－1）＞0。
BCONST＝ボーナスの変動なし；（BONUSt－BONUSt－1）＝0。BDECRE＝当期のボーナスが減少；（BONUSt－BONUSt－1）＜
0。NBONUS＝当期のボーナスがゼロ；BONUSt＝0。各変数の定義は以下のようになる。NI＝税引き後経常利益：当期純利益－
特別利益＋特別損失。CFO＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。NDA＝非裁量的発生高。NDNI＝非裁量的利益：NI－DA。
DA＝CFO 修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的発生高。EXT＝特別損益合計額：特別利益合計額－特別損失合計
額。すべての変数（NI，CFO，TAC そして EXT）は前期末の総資産額で基準化している。NBONUSポートフォリオと他の 3
つのポートフォリオのそれぞれについて平均差の t 検定（ノンパラメトリック検定）を行っている。
**1％水準で有意。*5％水準で有意。
図表 6 経営者ボーナスの全額カットと利益の構成要素に関する調査結果
Model（7）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4EXTit＋Industryit＋it
Model（8）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4NeDA*DAit＋5EXTit＋6NeEXT *EXTit＋Industryit＋it
従属変数＝BZERO：もし BONUS がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数（N＝16，368）
独立変数
C CFO NDA DA NeDA*DA EXT NeEXT*EXT McFadden R2
（7） 0．723** －81．564** －82．271** －81．441** －45．665** 0．3066
（6．942） （－23．002） （－22．586） （－22．591） （－10．409）
（8） 0．263* －86．051** －86．164** －81．052** －8．997** －3．026 －89．431** 0．3513
（2．250） （－26．376） （－26．500） （－23．636） （－5．022） （－1．266） （－17．314）
注）各変数の定義は以下のようになる。BZERO＝もし BONUS がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。CFO
＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。NDA＝非裁量的発生高。DA＝CFO 修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的
発生高。NeDA＝もし DA がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。EXT＝特別損益合計額：特別利益合計額
－特別損失合計額。NeEXT＝もし EXT がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。すべての変数（CFO，EXT）
は前期末の総資産額で基準化している。日経産業中分類にもとづく産業ダミー変数（Industry）を挿入しているが結果は省略し
た。z 値はWhiteの標準誤差にもとづいて算定している。
**1％水準で有意。*5％水準で有意。
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EXT *EXT の係数は BZERO と強い関連性を示してい
る（1％水準で有意）。これに対して，EXT の係数は
有意となっていない。この調査結果は，特別損失の計
上がボーナスカットの決定に大きな影響を有してお
り，ビッグ・バスの重要な方法として利用されている
ことを示唆するものである。前節の分析結果は，EXT
が BONUS に与える影響は相対的に小さいことを示
していた。したがって特別損益項目の利用は，当期の
ボーナスを増加させるための主要な手段とはならない
が，将来ボーナスを増加させるビッグ・バスの重要な
方法となっていることが推測される。
4．3．企業状況が裁量的発生高と経営者ボーナスの関
係に与える影響
仮説 3を検証するために，裁量的発生高の計上状況
に関する 2つの分析を行う。最初の状況は，経営者が
報告利益を増加させるために異常に高い（低い）裁量
的発生高を計上しているケースである。2つめの状況
は，利益を平準化するために報告利益を調整するケー
スである。
異常な水準の裁量的発生高の利用が，裁量的発生高
と経営者ボーナスの関係に与える影響を調査するため
に，裁量的発生高の絶対値の大きさにもとづいて 10
個のポートフォリオを作成する。裁量的発生高が最も
大きなポートフォリオは，「100％ポートフォリオ」
と呼ぶことにする。このポートフォリオは，経営者報
酬を増加（または減少）させるために，最も多額の裁
量的発生高を計上したサンプルとなる。分類された
10個のポートフォリオについて，下記の回帰式を最
小 2乗法を用いて推定する。
BONUSit＝＋1NIit＋Industryit＋it ………………（9）
BONUSit＝＋1NDNIit＋Industryit＋it …………（10）
ただし
NDNI ＝非裁量的利益：NI－DA
本節の分析は，BONUS を利用した推定結果に注目
することにしたい。モデル（10）の独立変数は非裁量
的利益（NDNI）であり，税引き後経常利益（NI）か
ら裁量的発生高（DA）を控除した値として定義され
た。モデル（9）とモデル（10）の推定結果を比較するこ
とで，裁量的発生高が経営者報酬に与えた影響の程度
を把握する。具体的には，モデル（9）とモデル（10）の
決定係数比率（R2NI/R2NDNI）を計算し，NI と NDNI
のいずれの会計利益がより高い説明力を有するかを
Vuong（1989）の検定方法を利用して検証する。この
Vuong（1989）検定が NDNI を棄却し，NI を採択し
たとすれば，これは NI が NDNI よりも BONUS の
変動を説明していることを意味する。これは NI と
BONUS の関係に，裁量的発生高が実際に影響を与え
ていることを示唆する。
さらに本研究は，利益平準化の利益調整が経営者
ボーナスに与える影響を分析する。経営者の利益平準
化行動を把握するためには，利益を平準化するための
目標値を識別する必要がある。ここでは前期の利益を
利益平準化のための利益目標値として利用する18）。こ
の影響を分析するために，サンプル企業を NDNI と
NI の両方の符号にもとづいて 4つのポートフォリオ
に分類する。
Portfolio 1 : NDNIincDApos＝NDNIt－NIt―1が正，かつ
DA が正
Portfolio 2 : NDNIincDAneg＝NDNIt－NIt―1が正，かつ
DA が負
Portfolio 3 : NDNIdecDApos＝NDNIt－NIt―1が負，かつ
DA が正
Portfolio 4 : NDNIdecDAneg＝NDNIt－NIt―1が負，かつ
DA が負
各ポートフォリオごとにモデル（9）とモデル（10）を
推定し，裁量的発生高の利用が裁量的発生高と経営者
ボーナスの関係に与える影響を Vuong（1989）検定
を用いてテストする。NDNIincDAnegと NDNIdecDApos
が利益平準化のために利益調整を実施したポートフォ
リオであり，その推定結果を NDNIincDAposと NDNIdec
DAnegの推定結果と比較する。NDNIincDAposは，積極
的な利益増加型の利益調整を行ったポートフォリオで
あり，NDNIdecDAnegは利益減少型の利益調整を行っ
たポートフォリオと仮定する。
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図表 7には最初の企業状況に関する推定結果を表示
している。NI の係数はすべてのポートフォリオで有
意な正の値となっており，図表 4の推定結果と一致す
る。100％ポートフォリオにおけるモデル（9）の自由
度調整済み決定係数は，モデル（10）よりも大きい
（R2NI/R2NDNI＝3．750）。Vuong（1989）検 定 は NDNI
を棄却し，NI を採択している（z 値＝7．964）。これ
は NI が NDNI よりも BONUS の変動をより説明す
ることを意味しており，裁量的発生高がNIとBONUS
の関連性を高めたことを示している。対照的に，10％
ポートフォリオにおける R2NI/R2NDNIは 1．012であり，
モデル（9）とモデル（10）の間に有意な差は確認されな
い（z 値＝1．230）。
さらに，R2NI/R2NDNIの値が，10％ポートフォリオか
ら 100％ポートフォリオにかけて単調増加している点
も注目に値する。Vuong（1989）検定の z 値も同様の
傾向を示している。z 値は，10％および 20％ポート
フォリオでは有意な差を示していないが，上位のポー
トフォリオでは NI を採択する有意な差が検証されて
いる。裁量的発生高が経営者ボーナスに与える影響
は，裁量的発生高の水準の絶対値が増加するにした
がって大きくなることを示唆している。この調査結果
は，利益調整実施のベネフィットに対応して利益調整
が行われているという考え方と一致する。
図表 8は，利益平準化のために利益調整を行うとい
う 2つ目の企業状況を分析した結果である。利益平準
化を行ったポートフォリオ（NDNIincDAnegと NDNIdec
DApos）におけるモデル（9）の決定係数はモデル（10）よ
りも大きい。NDNIincDAneg（NDNIdecDApos）ポート
フォリオのR2NI/R2NDNIの値は 1．591（1．838）であり，
Vuong（1989）検定はモデル（9）とモデル（10）の間に
有意な差があることを示している。一方，NDNIinc
図表 7 企業状況が裁量的発生高と経営者ボーナスの関係に与える影響（1）：異常な裁量的発生高を利用した場合
Model（9）：BONUSit＝＋1NIit＋Industryit＋it
Model（10）：BONUSit＝＋1NDNIit＋Industryit＋it
Model（9） Model（10）
R2NI/R2NDNI Vuong’s（1989）z 値 NPortfolio NI Adj. R2 NDNI Adj. R2
10％ 0．013** 19．17％ 0．012** 18．94％ 1．012 1．230 1，636
（11．957） （11．998）
20％ 0．014** 20．19％ 0．014** 19．57％ 1．032 1．315 1，636
（13．844） （13．962）
30％ 0．012** 17．71％ 0．011** 15．52％ 1．141 3．032** 1，637
（7．521） （7．455）
40％ 0．013** 19．57％ 0．010** 15．44％ 1．268 4．570** 1，636
（13．931） （13．179）
50％ 0．013** 22．14％ 0．009** 17．35％ 1．276 4．125** 1，636
（15．973） （15．091）
60％ 0．013** 18．71％ 0．007** 10．62％ 1．761 5．491** 1，637
（12．172） （10．974）
70％ 0．011** 17．99％ 0．006** 10．53％ 1．709 4．907** 1，636
（10．659） （10．229）
80％ 0．010** 16．87％ 0．004** 8．35％ 2．019 4．679** 1，636
（9．782） （8．705）
90％ 0．010** 17．43％ 0．003** 7．05％ 2．474 6．793** 1，637
（12．261） （7．150）
100％ 0．009** 19．33％ 0．001* 5．16％ 3．750 7．964** 1，636
（11．592） （2．365）
注）ポートフォリオ（Portfolio）の分類は，裁量的発生高の絶対値の大きさにもとづいて 10個のポートフォリオを作成している。
各変数の定義は以下のようになる。NI＝税引き後経常利益：当期純利益－特別利益合計額＋特別損失合計額。NDNI＝非裁量的
利益：NI－DA。DA＝CFO修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的発生高。すべての変数（BONUS，NIそしてNDNI）
は前期末の総資産額で基準化している。日経産業中分類にもとづく産業ダミー変数（Industry）を挿入しているが結果は省略し
た。t 値はWhiteの標準誤差にもとづいて算定している。R2NI/R2NDNI＝Model（9）の調整済み決定係数／Model（10）の調整済み決
定係数。Vuong（1989）z 値は，NI（Model（9））と NDNI（Model（10））に関するモデルの説明力の検定を行っている。有意な
正の z 値は NDNI（Model（9））が棄却され，NI（Model（10））が採択されたことを意味する。
**1％水準で有意。*5％水準で有意。
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DAposと NDNIdecDAnegのポートフォリオでは，有意な
差は確認されていない。したがって利益平準化のため
の裁量的発生高の利用は，DA と BONUS の関連性を
高めることが確認された。本節の調査結果は，裁量的
発生高と経営者ボーナスの関係は一定ではなく，企業
状況に依存するという議論と一致するものであった。
これは仮説 3を支持する。
5．追加的検証
5．1．省略変数の問題
本節では，調査結果の頑健性をチェックするための
追加的検証を行う。本分析では，Balsam（1998）に
したがって，回帰式の推定に報酬変数の水準を利用し
た。しかしながらこの分析では，省略変数の問題
（omitted variables problem）を含んでいる可能性を否
定できない。なぜなら経営者報酬の水準は，様々な企
業特性の関数となっている可能性があるからである。
この問題を緩和するために，経営者ボーナスの変化額
（BONUS）を利益の構成要素の変化額に回帰したモ
デルを推定した19）。推定結果は，図表 9のパネル A
に報告している。回帰式の推定結果は，水準を利用し
た分析結果とほぼ一致していた。DA の係数はすべ
ての回帰モデルでBONUS と有意な正の相関関係を
有している。モデル（6）では，PosDA*DA の係数
も正であり，10％水準で有意となっている。またモ
デルの説明力は，利益の構成要素を分割したモデルほ
ど大きくなっている。したがって本稿の調査結果は，
深刻な省略変数の問題は有していないと判断される。
5．2．FamaandMacbeth（1973）アプローチによる検証
本分析では，10年間分のデータをプールしたクロ
ス・セクション・データを利用しているため，サンプ
ルの中には同一企業が複数回含まれることになる。こ
のような場合，サンプルの独立性の問題がしばしば指
摘される。Fama and Macbeth（1973）による分析ア
プローチは，この問題を解決することで知られてい
る。そこで，本分析のサンプルを各年ごとに推定し，
Fama and Macbeth（1973）で使用されたアプローチ
にもとづいて t 値を計算した。調査結果は，図表 9の
パネル Bに要約した。調査結果は，前節のものと大
きな相違は見られなかった20）。したがって本分析の調
査結果は，Fama and Macbeth（1973）アプローチの
もとでも頑健であることが証明された。
図表 8 企業状況が裁量的発生高と経営者ボーナスの関係に与える影響（2）：利益平準化のために裁量的発生高を利用
した場合
Model（9）：BONUSit＝＋1NIit＋Industryit＋it
Model（10）：BONUSit＝＋1NDNIit＋Industryit＋it
Model（9） Model（10）
R2NI/R2NDNI Vuong’s（1989）z 値 NPortfolio NI Adj．R2 NDNI Adj．R2
NDNIincDApos 0．009** 17．67％ 0．010** 19．76％ 0．894 －1．352 973
（7．255） （9．939）
NDNIincDAneg 0．012** 18．43％ 0．007** 11．58％ 1．591 10．264** 7，036
（24．758） （21．047）
NDNIdecDApos 0．013** 20．89％ 0．006** 11．36％ 1．838 11．178** 7，089
（21．319） （19．762）
NDNIdecDAneg 0．009** 20．81％ 0．010** 20．49％ 1．016 0．326 1，189
（13．595） （12．345）
注）ポートフォリオ（Portfolio）の分類は以下のようになる。NDNIincDApos＝NDNIt－NIt―1が正，かつ DA が正。NDNIincDAneg＝
NDNIt－NIt―1が正，かつ DA が負。NDNIdecDApos＝NDNIt－NIt―1が負，かつ DA が正。NDNIdecDAneg＝NDNIt－NIt―1が負，かつ
DA が負。各変数の定義は以下のようになる。NI＝税引き後経常利益：当期純利益－特別利益合計額＋特別損失合計額。NDNI
＝非裁量的利益：NI－DA。DA＝CFO 修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的発生高。すべての変数（BONUS，NI
そして NDNI）は前期末の総資産額で基準化している。日経産業中分類にもとづく産業ダミー変数（Industry）を挿入している
が結果は省略した。t 値はWhiteの標準誤差にもとづいて算定している。R2NI/R2NDNI＝Model（9）の調整済み決定係数／Model
（10）の調整済み決定係数。Vuong（1989）z 値は，NI（Model（9））と NDNI（Model（10））に関するモデルの説明力の検定
を行っている。有意な正の z 値は NDNI（Model（9））が棄却され，NI（Model（10））が採択されたことを意味する。
**1％水準で有意。*5％水準で有意。
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図表 9 追加的検証（1）
Model（2）：BONUSit＝＋1NIit＋Industryit＋it
Model（3）：BONUSit＝＋1CFOit＋2TACit＋Industryit＋it
Model（4）：BONUSit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋Industryit＋it
Model（5）：BONUSit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4EXTit＋Industryit＋it
Model（6）：BONUSit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4PosDA*DAit＋5EXTit＋Industryit＋it
パネル A：経営者ボーナスと利益の構成要素の変化額に関する回帰分析の推定結果
従属変数＝BONUS（N＝14，081）
独立変数
C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2） 0．000 0．005** 0．0680
（0．851） （17．597）
（3） 0．000 0．004** 0．005** 0．0687
（0．857） （17．693） （18．011）
（4） 0．000 0．005** 0．005** 0．004** 0．0696
（0．875） （18．049） （18．427） （17．403）
（5） 0．000 0．005** 0．005** 0．005** 0．002** 0．0887
（1．092） （18．770） （19．038） （18．036） （9．839）
（6） 0．000 0．005** 0．005** 0．005** 0．000 0．002** 0．0889
（0．719） （18．746） （19．026） （16．758） （1．771） （9．853）
パネル B : Fama―MacBeth（1973）アプローチにもとづく推定結果
従属変数＝BONUS
独立変数
C NI CFO TAC NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（2）Ave． 0．001 0．011* 0．1812
FM t―stat （1．373） （2．188）
（3）Ave． 0．001 0．011* 0．011* 0．1826
FM t―stat （1．440） （2．092） （2．317）
（4）Ave． 0．001 0．011* 0．011* 0．011* 0．1828
FM t―stat （1．441） （2．155） （2．479） （2．161）
（5）Ave． 0．001 0．012* 0．012* 0．012* 0．004 0．1962
FM t―stat （1．586） （2．357） （2．430） （2．126） （1．418）
（6）Ave． 0．001 0．012* 0．012* 0．010* 0．002 0．004 0．1974
FM t―stat （1．839） （2．336） （2．426） （2．080） （0．343） （1．469）
パネル C：他の会計発生高モデルにもとづく推定結果
従属変数＝BONUS（N＝16，368）
独立変数
Model C CFO NDA DA PosDA*DA EXT Adj. R2
（4）
CFOJones 0．001** 0．011** 0．012** 0．011** 0．1874
（19．839） （34．065） （33．076） （30．750）
MJones 0．001** 0．011** 0．011** 0．012** 0．1879
（19．838） （33．863） （33．041） （33．124）
Jones 0．001** 0．011** 0．012** 0．011** 0．1869
（19．553） （33．985） （29．592） （33．040）
（5）
CFOJones 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．005** 0．2062
（19．631） （33．340） （31．227） （30．343） （10．712）
MJones 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．005** 0．2063
（19．642） （33．250） （31．913） （31．295） （10．631）
Jones 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．005** 0．2059
（19．207） （33．378） （28．025） （31．953） （10．816）
（6）
CFOJones 0．001** 0．012** 0．012** 0．011** 0．002** 0．005** 0．2068
（18．307） （33．448） （31．288） （24．475） （3．408） （10．839）
MJones 0．001** 0．012** 0．012** 0．012** 0．001 0．005** 0．2066
（18．731） （33．309） （31．938） （28．103） （1．571） （10．348）
29わが国の経営者報酬と利益調整に関する実証分析
5．3．他の会計発生高モデル
本分析で得られた調査結果が，会計発生高モデルの
選択の影響を受けるか否かを検討する。図表 9のパネ
ル Cは，他の 3つの会計発生高モデルを用いて推定
した裁量的発生高にもとづく調査結果を報告してい
る。3つの会計発生高モデルとは，ジョーンズ・モデ
ル（Jones, 1991），修正ジョーンズ・モデル（Dechow
et al., 1995），CFOジョーンズ・モデルである21）。パ
ネル Cを見ると，DA の係数はすべての回帰モデルに
おいて統計的に有意な予測符号を有していることが分
かる。したがって本分析の調査結果は，特定の会計発
生高モデルの選択に依存しないことを示している。
5．4．同時性の問題
仮説 2は，経営者ボーナスの全額カットと裁量的会
計手続き選択の関係を分析したものであった。調査結
果を解釈するにあたり，経営者ボーナスの全額カット
と利益調整の同時決定の問題（simultaneity problem）
を考慮する必要がある。もし BZERO と DA が同時に
決定しているとすれば，推定結果にはバイアスが生
じ，解釈が困難となる。この同時性の問題を解決する
ために，ボーナスカットと利益調整行動が同時に決定
することを想定した同時方程モデルを利用したい。具
体的には，下記のような回帰式を設定する。
BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4EXTit
＋Industryit＋it …………………………（11）
DAit＝＋1BZEROit＋INSTRUMENTSit＋it ……（12）
モデル（11）は第 4．2節で設定したモデル（7）式と同
じである。DA が（11）式の右側に設定され，BZERO
が（12）式の右側に設定されていることからも分かるよ
うに，DA と BZERO が内生変数となる。この同時性
の問題を解決するために，（11）式を 2段階推定するこ
とによって対応する。第 1段階においては，DA をモ
デル（11）と（12）におけるすべての外生変数に回帰す
る。この推定を行うためには，裁量的発生高と関連を
有する操作変数（INSTRUMENTS）の設定が必要と
なる。ここでは実証会計理論（positive accounting the-
ory）において，裁量的発生高と関連を有することが
知られている負債比率（負債総額／総資産額：
DEBT）と総資産額の自然対数値（SIZE）を利用す
る。第 2段階では，第 1段階の回帰式で推定された予
測値（fitted value）をモデル（11）の DA の代わりに挿
入して推定する。第 1段階で推定された予測値は，
FIT_DA と定義する。同様に，BZERO と EXT の同
時決定の問題も考慮した 2段階推定も行うことにし
た22）。
第 2段階の推定結果は，図表 10に要約している。
分析結果は，前節の発見事項とほぼ一致している。す
なわち FIT_DA（FIT_EXT）の係数は，有意な負の
値となっている（パネル Aおよび Bのモデル（11）の
結果参照）。さらに同様の 2段階推定をモデル（8）につ
いても実行した。推定結果はモデル（13）として表示し
ている。FIT_NeDA*FIT_DA（FIT_NeEXT *FIT_EXT）
Jones 0．001** 0．012** 0．012** 0．011** 0．001** 0．005** 0．2070
（18．342） （33．458） （28．029） （26．775） （3．622） （10．481）
注）各変数の定義は以下のようになる。BONUS＝役員賞与の合計額。BONUS＝BONUSt－BONUSt―1。NI＝税引き後経常利益：
当期純利益－特別利益合計額＋特別損失合計額。NI＝NIt－NIt―1。CFO＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。CFO＝CFOt
－CFOt―1。TAC＝会計発生高。TAC＝TACt－TACt―1。NDA＝非裁量的発生高。DA＝裁量的発生高。非裁量的発生高の推定の
詳細は以下のようになる（各変数は第 3節参照）。非裁量的発生高は CFO 修正ジョーンズ・モデルと同様に，クロス・セクショ
ン・データを用いて推定される。CFOジョーンズ・モデル（CFOJones）：TACj，p＝p＋1，pREVj，p＋2，pPPEj，p＋3，pCFOj，p＋
j，p。修正ジョーンズ・モデル（MJones）：TACj，p＝p＋1，p（REVj，p－RECj，p）＋2，pPPEj，p＋j，p。ジョーンズ・モデル
（Jones）：TACj，p＝p＋1，pREVj，p＋2，pPPEj，p＋j，p。NDA＝NDAt－NDAt―1。DA＝DAt－DAt―1。PosDA＝裁量的発生高が正
であれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。PosDA＝DA が正であれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。EXT
＝特別損益合計額：特別利益合計額－特別損失合計額。すべての変数は前期末の総資産額で基準化している。日経産業中分類に
もとづく産業ダミー変数（Industry）を挿入しているが結果は省略した。t 値はWhiteの標準誤差にもとづいて算定している。パ
ネル Bの Ave．FM t―statは，Fama―MacBeth（1973）アプローチにもとづいて各年ごとに推定した t 値の平均値を意味する。
**1％水準で有意。*5％水準で有意。
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の係数は予測符号どおりの有意な値となっている23）。
これらの分析結果は，前節の調査結果は経営者ボー
ナスと利益調整の同時性の問題を反映しているのでは
ない，ということを示している。
6．調査結果の要約と課題
本研究は，利益の構成要素と経営者報酬の関係を分
析することによって，日本企業の経営者の裁量的会計
手続き選択が経営者報酬の決定に与える影響を分析し
た。主要な調査結果を要約すると以下のようになる。
第 1に，裁量的発生高の利用は経営者報酬を増加させ
ていることが分かった。さらに，非裁量的な利益の構
成要素（営業キャッシュ・フロー）の係数は，裁量的
発生高の係数よりも大きく，裁量的発生高の係数は一
時的な利益の構成要素（特別損益項目）の係数よりも
大きいことも分かった。
第 2に，当期のボーナスがゼロであった経営者は利
益減少型の裁量的発生高と特別損益項目を計上してい
ることが明らかとなった。また日本企業の経営者に
とって，特別損益項目の利用がビッグ・バスのための
重要な手段となっていることが分かった。
最後に，裁量的発生高と経営者ボーナスの関連性
は，裁量的発生高の絶対値の大きさに比例して強くな
ることが分かった。また利益平準化のための裁量的発
生高の利用は，裁量的発生高と経営者ボーナスの関係
を強めることも明らかとなった。
本研究における発見事項は，日本における経営者報
図表 10 追加的検証（2）
パネル A : DA に関する 2段階推定の調査結果
Model（11）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3FIT_DAit＋4EXTit＋Industryit＋it
Model（13）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3FIT_DAit＋4FIT_NeDA*FIT_DAit＋5EXTit＋6NeEXT *EXTit＋Industryit＋it
従属変数＝BZERO : BONUS がゼロであれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数（N＝16，368）
独立変数
C CFO NDA FIT_DA FIT_NeDA*FIT_DA EXT NeEXT*EXT McFaddenR
2
（11） 1．270** －72．358** －73．752** －86．250** －27．957** 0．1563
（11．738） （－36．526） （－35．887） （－30．770） （－15．887）
（13） 0．758** －72．464** －73．279** －80．906** －9．788** 7．036** －70．468** 0．2057
（6．451） （－34．835） （－34．276） （－26．353） （－4．652） （2．971） （－18．562）
パネル B : EXT に関する 2段階推定の調査結果
Model（11）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4FIT_EXTit＋Industryit＋it
Model（13）：BZEROit＝＋1CFOit＋2NDAit＋3DAit＋4NeDA*DAit＋5FIT_EXTit＋6FIT_NeEXT *FIT_EXTit＋Industryit＋it
従属変数＝BZERO : BONUS がゼロであれば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数（N＝16，368）
独立変数
C CFO NDA DA NeDA*DA FIT_EXT FIT_NeEXT
*
FIT_EXT McFaddenR
2
（11） 0．634** －75．588** －68．313** －69．830** －106．291** 0．2442
（6．384） （－34．365） （－34．138） （－33．797） （－11．907）
（13） 0．197** －76．737** －70．124** －67．151** －7．476** －13．264 －127．313** 0．2544
（1．808） （－34．728） （－35．016） （－29．810） （－4．421） （－1．139） （－11．219）
注）各変数の定義は以下のようになる。BZERO＝もし BONUS がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。CFO
＝営業キャッシュ・フロー：NI－TAC。NDA＝非裁量的発生高。DA＝CFO 修正ジョーンズ・モデルを用いて推定した裁量的
発生高。NeDA＝もし DA がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。FIT_DA＝DA に関する 2段階推定につい
て，第 1段階の回帰式で推定された DA の予測値（2段階推定に関する詳細は，第 5．4節参照）。FIT_NeDA＝FIT_DA が負であ
れば 1，そうでなければ 0を示すダミー変数。EXT＝特別損益合計額：特別利益合計額－特別損失合計額。NeEXT＝もし EXT
がゼロであれば 1，そうでなければゼロを示すダミー変数。FIT_EXT＝EXT に関する 2段階推定について，第 1段階の回帰式で
推定された EXT の予測値（2段階推定に関する詳細は，第 5．4節参照）。FIT_NeEXT＝FIT_EXT が負であれば 1，そうでなけ
れば 0を示すダミー変数。すべての変数は前期末の総資産額で基準化している。日経産業中分類にもとづく産業ダミー変数（In-
dustry）を挿入しているが結果は省略した。z 値はWhiteの標準誤差にもとづいて算定している。
**1％水準で有意。*5％水準で有意。
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酬は裁量的な会計手続き選択の影響を実際に受ける一
方で，日本における経営者報酬システムは極端に非効
率ではないことを示唆している。たとえば，利益平準
化のための裁量的発生高の利用は，裁量的発生高と経
営者ボーナスの関連性を高めることを示していた。ま
た係数の大きさを比較した調査からは，日本企業の経
営者報酬は，利益の裁量性や持続性を考慮して決定さ
れていることが分かった。ボーナス目的の利益調整
は，機会主義的な視点から議論されることが多いが，
これらの調査結果はボーナス制度に関する利益調整を
効率的契約の観点から議論する可能性を示唆してい
る。
本研究にはいくつかの研究課題が残されている。日
本企業を分析した先行研究は，系列関係が経営者行動
のモニタリングを強め（Kang and Shivdasani, 1995,
1997 ; Kaplan and Minton, 1994），利益調整を制限し
ていることを示している（Douthett and Jung, 2001）。
系列の強力な関係性は，経営者行動の効率的なモニタ
リングを通じて，経営者報酬メカニズムの効率性を高
めているかもしれない。本分析では，経営者報酬と利
益調整の関係に系列関係が与える影響をコントロール
していない。将来研究はこのような点を考慮する必要
がある。
さらに，日本におけるボーナス制度に関するディス
クロージャー制度の未整備により，本分析では経営者
報酬の代理変数として取締役会の現金報酬の総額を利
用した。米国の経営者報酬に関する先行研究の多く
は，CEO個人の報酬を代理変数として利用してい
る。このような経営者報酬の定義の相違が分析結果に
もたらす影響を検討することも今後の課題となる。
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1）ただしこれらの利益調整は，ボーナスの最大化を意図し
たものではなく，利益平準化を目的としたものであると
主張する研究も存在する（Gaver et al., 1995）。
2）Balsam （1998）以外にも，利益の構成要素と経営者報酬
の関係を分析した研究は存在するが，そのほとんどは特
定の会計事象を分析対象としている。たとえば，会計方
針の変更（Abdel―Khalik, 1985 ; Abdel―Khalik et al., 1987 ;
Healy et al., 1987），デット・エクイティスワップ（Defeo
et al., 1989），リストラ費用（Dechow et al., 1994）または
非経常的な会計項目の計上（Gaver andGaver, 1998）といっ
たものである。Balsam（1998）は，これらの単一の取引
に依拠した分析は，他の会計手続き選択を無視している
ため，分析の検証力が大きく減少することを指摘した。
そしてこの問題を緩和するために，会計手続き選択の影
響を包括的に捉えることが可能な裁量的発生高にもとづ
く分析を行っている。
3）本研究では，データの入手可能性の問題から，ボーナス
制度の上限や下限といった詳細な情報を必要とする Healy
（1985）のリサーチ・デザインにもとづく分析を行うこと
ができない。これに対して，Balsam（1998）のリサー
チ・デザインは，日本企業にも適用可能である。なぜな
ら Balsam（1998）は，明示的な報酬契約を分析するので
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はなく，経営者報酬と会計利益の正の相関関係を前提と
して分析を行う「黙示的契約アプローチ」（implicit con-
tract approach）を採用しているためである（Murphy,
1998）。
4）仮説はすべて対立仮説の形で設定している。
5）有価証券報告書の中で開示される取締役に関する情報と
しては，役員数，役員の平均年齢，役員としての平均在
職年数，役員全員に支払われた役員報酬および役員賞与
のそれぞれの合計額，といったものである。
6）本節の議論は，Aoki（1990），Kaplan（1994），Xu（1997），
Kato（1997）および Joh（1999）のディスカッションを参
考にしている。
7）日本の経営者報酬に関する先行研究の多くは，経営者報
酬の代理変数として，取締役全員の現金報酬総額を利用
している（胥，1993 ; Joh, 1999 ; Kaplan, 1994；首藤，
2002，2003；乙政，2004）。経営者報酬に関するより詳細
な議論は，Kato （1997）を参照してほしい。
8）Balsam（1998）は，現金報酬を給与とボーナスに分類し
た分析は行っていないが，裁量的発生高の影響が大きい
経営者ボーナスのみに注目して分析を行ったほうがより
望ましいと述べている（Balsam, 1998, p.205, 脚注 11）。
9）非裁量的発生高を推定した先行研究の多くは，Jones
（1991）にもとづいたジョーンズ・モデルを採用してい
る。Jones（1991）では，推定モデルの説明変数に売上高
の変化額と償却性固定資産を利用しており，営業キャッ
シュ・フローの変化額は用いていない。Kasznik（1999）
は，営業キャッシュ・フローを使用した理由として，営
業キャッシュ・フローの変化額と会計発生高が強い負の
相関関係を有することが Dechow（1994）等の先行研究に
よって示されていることを指摘している。
10）この項目は以下のようにして算定される。資金調達項
目＝短期借入金＋コマーシャル・ペーパー＋1年内
返済の長期借入金＋1年内償還の社債・転換社債。
11）他のモデルに関する調査結果は，第 5．3節に要約してい
る。本稿が CFO修正ジョーンズ・モデルの調査結果をメ
インに報告する理由は，CFOを説明変数に追加するこ
とで推定モデルの決定係数が大幅に増加するためであ
る。修正ジョーンズ・モデルおよびジョーンズ・モデル
の決定係数の平均値は，それぞれ 0．123および 0．122で
あった。そして CFOジョーンズ・モデルの決定係数は 0．
576であるが，これは CFO修正ジョーンズ・モデルの決
定係数とほぼ等しい値である。
12）2000年時点でいずれかの証券取引所に上場していればサ
ンプルに含めている。
13）首藤（2003）は，1991年から 1999年までの期間において
は，わが国の経営者報酬は連結利益よりも親会社単独利
益との関連性が強いことを報告している。そのため当該
期間においては，連結利益よりも個別利益の利益調整イ
ンセンティブが大きくなると考えられるため，本分析も
個別財務諸表数値を利用した。
14）本分析では，利益の構成要素と経営者報酬変数の水準を
分析に利用しているが，各変数の変化額を用いた分析も
行った。その結果，主要な調査結果に大きな相違は見ら
れなかった。経営者ボーナスの変化額に関する調査結果
は，第 5．1節の追加的検証の部分で報告する。
15）BONUS は，その値がゼロを下回らない切断されたデータ
（censored typed data）である。そこでパネル Bの BONUS
を従属変数とする分析では，トービット・モデルを利用
した分析も行ったが，主要な調査結果は本文のものとほ
ぼ一致していた。
16）本分析では，係数比較のためにワルド検定を行っている
（帰無仮説：1＝3，3＝4）。ワルド検定の検定結果は，
有意であった（2＝43．125，p―value＝0．000）。パネル B
の BONUS の分析（2＝272．472，p―value＝0．000）また
パネルCの SALARY の分析（2＝9．786，p―value＝0．008）
でも同様の結果が得られた。
17）ポートフォリオの作成手順としては，まず当期のボーナ
スがゼロの NBONUSポートフォリオを作成する。その
後，残りの観測値を利用して，3つのポートフォリオに割
り当てる（すなわち BINCRE，BCONSTまたは BDE-
CRE）。
18）Suda and Shuto（2006）は日本企業の経営者が減益および
損失を回避する利益調整インセンティブを有することを
示している。
19）この変化額を利用した変数の回帰式を推定するために，
サンプルは 1992年から 2000年に限定され，観測値数は
14，081に減少した。
20）唯一の例外は，PosDA*DA の係数が有意ではない点であ
る。ただし予測符号は正であり，仮説と一致している。
21）各推定モデルの詳細は，図表 9の脚注に要約している。
22）回帰式の同時決定の問題を確認する検証方法として，
Hausman（1978）によるテストがある。BZERO と DA の
同時決定が問題になるか否かを Hausman（1978）テスト
を利用して検定した。同テストの検定方法にしたがっ
て，第 2段階の回帰式に，第 1段階の回帰式の実績値と予
測値の両方を挿入して推定した。その結果，予測値の係
34
数がゼロであるという帰無仮説は 1％水準で棄却された。
これは両変数の間には，同時性の問題が発生しているこ
とを意味する。BZERO と EXT についても同様の検定結
果が得られた。
23）モデル（13）はモデル（8）をベースにしている。DA（EXT）
の代わりに FIT _DA（FIT _EXT）を用いて推定を行った
のがモデル（13）である。
本研究は，平成 18年度専修大学研究助成（研究課題：日本
の会計環境と利益調整に関する理論的・実証的研究）にもと
づく研究成果の一部である。
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